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On 9 March 19?O tbc Connission f'or:v::.ri.ed to the Council a proposal
for  a sepond Directive lunder. A.tticle  5+(r'g),,of ,:the EE@,:T1'eaty.o whiCh
requireq ihe, i'{emUqr $!a!es,l,lto, corc,t4ir}a&c, tgriihp extentf that 'is
,r""""qas;e*ap[ with,a view.to r,lakingrthen equival-ent, thqr.'oafeguard
stipuiations  imposed , ?.  on companies o.,  for  the purpose of protecting
the ir-r$ergsts uoth oS ,tbg.,memberF,rgf .such ,c<)Blpanies'and of ',third  partiestr
'r-l.i',1  1  .:
,,4,Sirpt  Q1regt1v".oq this  subjegf,,lras proposed by the cqmrni-soioni,
on 1J Sgpruary t964.and..idgptea elr,9 i'{qr"ch 1968. " As a f:i-rstlstep i'n::
the co-ordj-naitj-on processr it  aligned .i;h<' fgles  f or: companies  'pp:;;: t '' 
1
partnershi-ps v,rittr tinited  liabillty  with reslrect io  disclosure of
information, validity  of  conmitrnents  a:;sunecl .  anC 5roun'fs for  nullity'
The present proposal +,,:.1:es the al,i 5;nnent of  co:tpary Lr',vr & st:5e
further. The first  Direotj-ve having cstablished the necessary il:Lnanum
safeguards that  so badly need. co-ordlnai,icn at European level,  especially
for  the benefit  of  third. parties,  the Comr*ission rvas able to proceed
in  rirore ctetai] rvith the alignment of  the safeguards for  coapany nembers
and third  parties in  the case of the ritosf important of the three types
of firm,  the l-imited cogpany'  Since an order of priorities  was''
required, tire Comnission chose to conceni-rate first  on instituting
equivalence as zunong tiie  saf eguar".1s io Lt; iiltpostd- on such corrlranieS
*i  ttt"i"  formati.on anC ie  connection rvi-t: r-]'-e t[.Lintenance and va'riatiOn
of thej-r capital.  It  is,  however, only the minimum safe6ua'rds absolutely
vital-  to members and to third  parties  tliat  are to be thus li-ned up"
The substance of the draft  Directj-vers four main sectionsr despite
the necessarily technical nature of most of the provisions, is  perfectly
clear.
(r)  !,iith the market becoming rnore and nore a single vvholer all
cred.itors must be in  a position,  outsid.e as well  as insid.e
their  own countrj-es, to ascertain the degree of security
offered them by the capital  of a comp:ny'
Qt  The rules  on maintenance cf  capital  after  the companyr s
actual formation nust be co-orcine.ted.'  Arrangenettts must
. ..../ .,..2-
be made to  ensure that capital  is  not eroded by unjustified.
declarations of dividende, and to prevent the use of certain
practices to.giqe- a misleadlng picture as to the eapital.
positl_on.  i
3)  section rrr  is jc.onoerlRed,wi-!h-p,gg4-14€..t.-rie- rules  on capital
increases,:,  , 1.9-,s999!f  .t_o _saf;srrafffdi:_nipi.tat*.-het_d,,,he-flre the inci6*"",  ild""*"  lfr"t  n'o harm is  clone to the interests
of the existing  shareholders.
.: -,;.,'11,",  .  '  .:  ,
(4'L,.:''The. 'objeet of, see.tion fv  .is  tor ehsrir.e'that if  ,capit:Ar:lb:)'::,
reduced. the shareholder.s receiv-e equa'1 trehtment'and credftors
;'atre secure aga,inst' cl.a:lns dating from beforb" thej:beductii,!tr"r:rir;  r:
,..-, ;  .',.1 .i.)'i  i..  l,;  :..::r.1.  '  i..  '"  .ljr-r  .i' :l.  i'-,i-,  i".'  i  '  ,  ' .1- 
" i;  '.i '':,By 'thus  'estabtishlng  approximate 'equtvaletibei: asi'fbbaihs"'the1 i  1
legar requirements in  these very important points,  the proposed.  ... Directj:ve.i:should.af,f,-or.d .sha"rehotrd.ers in  l-inited  eomrjanies.' rrrd.' 1h,orr.
engag:ing :iln transactions  +,rith such compa.niesr,'Uonparable lseclritf
throughoutr bhe Common Market. ;  .:  ' ., 'l  --
'1.
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cle la :prcpositron  cLrune
du Conseil en matibre d.e
coofdination d.roit des soci6tes
s IllO, 
'Ia 
Commission a 'cransnti= ao'Conseil- 
"un€ 
second.e propo-
sition de dlrective bas6e sur lrarticle  )zf, Jg du fraii6r  Qui fait  obligation
aux Etats rnembres d.e coordonner dans la mesure n6cessaire et pour l-es rendre
6quivalentes, Ies garanties exig6es des socj-6t6s en faveur d"es associ6s ei des
-biers.
La prernidre proposition  d.e la commisslon  en la matidre, pr6sent6e le
13 f6vrier  Lg64, a 6t6 aclopt6e le !  rnars 1968" {tape initiale  de la coordination,
elle a harmonis6 dans les soci6t6s ile capitaux (soci6t6s anonymes, soci6t6s  i.-
responsabilit$  lirnit6e et command.ites  par actions) les rbgles gouvernant la
pulticitd  et 1a valid.it6 des engagements ainsi qne les causes d-e nullit6  cle ces
soci6t6 s.
La pr$sente proposition constitue un pas de plus d-ans lrharmonisation
d-u d.roii des soci6tds. Les garanties mininales qutil  6tait  le plus urgent de
nnnr rinnnor.- errr.. ]s plan europ6en, principalement clans ltint6rdt  des tiers,  6tan'u
vvvr  4vr4^vr  t
as-sur6es par 1a premibr'-: iirecti.re,, la Con,-,issicn a pu appr:ofonclir  l-rharmonisa-
tion en organisant sur un plan plus particulier  la protection des actionnaires
et des tiers  dans Ia forme d.e socr6t6 la plus importante : la soci6t6 anonyme.
Devant Ia nrioessit6 d.e s6rier les guestions, elle a choisi de comnencer par
rend.re 6quivalentes Les garanties que 1a soci6t6 anonyme d.oit respecter pour
se constituer, pour maintenir son capital, ainsi que pour mod.ifier celui-ci'
Il  stagit en efiet  d.e d-ispositions pro-bectrices rninimales et Cont lrimportance
est essentielle, aussi bien pour les associ6s gue pour les tiers.
Les 4 sections principales d.e 1a proposition de directive ont, i,
travers la technicit6 in6vitable d.e 1a pluparb des articles,  des objectifs
clairs  :
-  iI  est tout d.rabord. indispensable dtassurer,  dans Ia perspective dtun march6
d.e plus en plus int6gr6r {ue tout cr6ancier ressortissant d-tun E'bat membre autre
que celui d-e Ia soci6t6 puisse connattre avec certitude la r6alit6  du gage que
lui  offre le capital d.e cette soci6t6. A cet effetr  est nota,nment pre\r*e'r-ne
harmonisation des renseignements concernant ce capital.
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.- &r,,seeotrd lieur Ia soci,€t6 6t+nt oonstitude, il  est n6ceeEaire  d.e coordonner
les r6gles qui tendent i, nraintenir lrint6grit6 du capital". Ainsi sera pr6serv6e
Ia fixit6  du gage d"es cr6anciers. II  convient de,ns cette optique dremptchdr
que le capital soit entam6 par d.es d.istributions.indues  arlc actLonnaires,  ou
rendu plus,ou noins fictif  par suite de certai.nes op6rations"
- Ie. troisidme section, qui harnonise les rdgles su:r ltaugmentation du capitalt
vise Er agsurer 1a'.r6a1{t6,du  capital a,ntdrieur i, cette opdration, tout en
6vitant gue les actionr:aires anciens soient 16s6s.
-  Ia quatridme enfin a pour but
ltdga1it6 des actionnaires et.}a
sont n6ee avant la r6duction.
.  - i.-.1'
En cr6ant une relaJive dguiiaalence d.es situations juridiqres dans
d.es natiEres aussi importantasr.-Ia pqopqSitioq_.{p  di_pgg-liye tend. d 6ga,1iser
la s6curit6 d.es actionna,ires de soci6t6s anonynes et d.es tiers qui tr"aitent
avec eelLes-cir su.F toute lr6tend.ue du ltlarch6 cotuntul,. -t  :'j'  r  '  ,:  .  .  .  .  i
i:-
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d.e garantir, en cas d.e rdduotion du capi'bal;
protection des cr€anciers  d.ont les cr6anoes
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|:
;